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¿fallaron los alumnos
o falló el maestro?
Una crónica de América Latina en el más reciente
curso del FMI
Durante los últimos 13 años, las relacio-
nes del Fondo Monetario Internacional
(FMI) con América Latina se dividieron
en dos momentos. En un principio, lue-
go de la crisis de la deuda de los ochenta,
las economías de la región se comprome-
tieron con políticas de monedas fuertes,
mercados libres y presupuestos públicos
equilibrados, que se conocen comúnmente
como políticas del Consenso de Washington,
y que han sido el libro de texto del FMI.
Con el paso de los años, dada la falta
de resultados en términos de crecimiento,
estabilidad y desarrollo económico, así
como la irrupción de varias crisis alrede-
dor del planeta, la región pasó de ser un
buen alumno de las entidades multilate-
rales a ser un pupilo mediocre e incluso
desobediente frente al FMI.
Vale la pena entonces estudiar las ra-
zones por las cuales América Latina se con-
virtió en un aprendiz desagradecido del
FMI. Con esto, finalmente, se podrá sem-
brar una válida inquietud: ¿fallaron los
alumnos?; o, como se dice en los círculos
académicos, “si se rajó la mayor parte de
los alumnos, ¿falló el maestro?”.
Este análisis se centrará en los que fue-
ron reconocidos en su momento como los
mejores alumnos del FMI en América Lati-
na, México y Argentina, sin olvidar, en todo
caso, a los demás alumnos, que, en mayor
o menor medida, se acercaron a las doctri-
nas de la mencionada entidad multilateral.
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1. AMÉRICA LATINA
EN LA ESCUELA DEL FMI
América Latina llegó a la década de los
noventa como un niño que llega a la pri-
maria: conoce las letras, los números, los
colores, pero no sabe hacer buen uso de
ellos. La década de los ochenta fue para
la región una maraña de moratorias, cri-
sis cambiarias, monetarias y de insoste-
nibilidad política y social; el mal uso de la
política fiscal, monetaria y cambiaria, así
como un elevado nivel de endeudamien-
to externo, llevaron a lo que se conoce co-
múnmente como la década perdida de
América Latina.
Son característicos de Latinoamérica en
la década de los ochenta el bajo crecimien-
to, la inflación, el déficit fiscal y un bajo





Para salir de la crisis, la región se acer-
có al FMI, entidad que los acogió con la con-
dición de llevar a cabo las políticas formula-
das en su libro de texto. Las mencionadas
políticas consistían en el “común denomi-
nador” de reformas que debía ser implanta-
do en las economías en desarrollo:
Consenso de Washington2
• Disciplina fiscal: el déficit fiscal sostenido ha
contribuido al incremento de la inflación y a la
salida de capitales.
• Priorizar el gasto público: reducir los subsidios
para reorientar el gasto hacia la educación, sa-
lud e infraestructura.
• Reforma tributaria: ampliar la base tributaria
y disminuir las exenciones.
• Tasas de interés competitivas:  el mercado debe
determinar el costo del dinero.
• Tasa de cambio competitiva.
• Liberalización comercial: reducir o eliminar
aranceles para los bienes de capital.
• Inversión extranjera directa: crear incentivos
para atraerla.
• Privatización de las empresas públicas: mayor
eficiencia de las empresas privadas y redirec-
cionamiento del gasto público.
• Acabar con la excesiva intervención del gobier-
no en el mercado.
• Garantías a los derechos de propiedad: mejo-
rar los sistemas judiciales, que promuevan la
acumulación de riqueza.
En palabras de Krugman (1995), en
ese entonces se creía que cualquier inver-
sionista que encontrara una economía que
hubiese liberalizado el comercio, privati-
zado empresas del Estado, conseguido
equilibrio fiscal y mantuviese un tipo de
cambio fijo, podía esperar, con confianza,
una alta rentabilidad para sus inversiones.
Inflación (Var.% IPC) 231,81
Déficit fiscal (% PIB) 6.62
Crecimiento (Var. % PIB)  1,20
Flujos netos de capital (% PIB)  1,30
1. Incluye información de 19 países procesada por la CEPAL (2002).
2. (Naim, 2000).
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Esto produjo entonces algún tipo de com-
portamiento circular, por el cual los países
se veían persuadidos a adoptar las medidas
del Consenso de Washington porque los mer-
cados los recompensarían por ello; y en la
cual los mercados deseaban invertir a ma-
nos llenas porque la adopción de las medi-
das era simplemente inevitable.
Entonces, desde mediados de los
ochenta, los alumnos pusieron en práctica,
en mayor o menor medida, políticas en-
marcadas en monedas fuertes, mercados
libres y equilibrio fiscal. Resaltaban dos
países del grupo: México y Argentina.
2. EL PLAN DE ESTUDIO
DE MÉXICO Y ARGENTINA
México durante los ochenta ostentó indi-
cadores macroeconómicos adversos, de
elevada inflación, bajo crecimiento y dé-
ficit fiscal, que en agosto de 1982 lleva-
ron a la moratoria sobre USD 80.000
millones de deuda externa. La declarato-
ria de cesación de pagos de México en
1982 fue seguida por casi todos los países
de América Latina.
Argentina, por su parte, presentaba
un panorama similar, caracterizado por
hiperinflación y decrecimiento económi-
co. Con una deuda externa que para 1981
ascendía a USD 40.000 millones, luego del
conflicto de las Malvinas, Argentina en-
tró en una virtual cesación de pagos. La
moratoria y la imposibilidad de acceder a
la banca internacional, presionaron a Ar-
gentina a firmar varios acuerdos con el
FMI, que posteriormente incumplió, y
obligaron a una nueva negociación y con-
diciones más rígidas para la economía. Vale
la pena mencionar que, según Brenta
(2002), Argentina figura entre los países
que mayor cantidad de acuerdos ha fir-





Fuente: CEPAL y FMI.
México inició el proceso de reforma
con una profunda liberalización comer-
cial en julio de 1985, fundada en una
drástica liberalización de las importacio-
nes y un gradual desmantelamiento de
los instrumentos tradicionales de políti-
ca industrial3.
México Argentina
Inflación (Var.% IPC) 70,04 354,96
Déficit fiscal (% PIB) 8.52 3,65
Crecimiento (Var. % PIB) 1,52 -0,70
Flujos netos de capital 0,20 2,10
(% PIB)
3. Los instrumentos de política industrial incluían un arancel tope del 100%, un régimen de licencia de
importaciones para el 92% de las importaciones, beneficios tributarios para los exportadores, así como
programas de promoción industrial. (Agosín y French-Davis, 1999).
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En 1986, con el compromiso de eli-
minar los controles directos a las impor-
taciones, así como simplificar y disminuir
las tarifas arancelarias, adhirió al GATT
(hoy OMC). En el período 1985-1993 se
eliminaron los permisos previos a las im-
portaciones de bienes de consumo, restan-
do solo diez productos considerados
vulnerables; se simplificó el arancel, de diez
a cinco niveles arancelarios; se redujo el
arancel máximo del 100% al 20%; y el
arancel promedio se redujo del 24% al
13% (Agosín y French-Davis, 1999).
Así mismo, se puso en marcha un pro-
fundo programa de privatización. En el
período 1988-1994 se produjo la privati-
zación, liquidación o fusión de cerca de 400
entidades públicas, con lo que el Estado
mexicano recibió aproximadamente USD
25.000 millones, que fueron utilizados para
reducir el saldo de la deuda pública (Tri-
gueros, 1997). Como consecuencia de la
reducción del tamaño del Estado, el nú-
mero de empresas estatales en México pasó
de 1.155 en 1982 a 217 en 1992; el núme-
ro de empleados del sector público pasó de
886.200 a 530.600 en el mismo período
(Dornbusch y Werner, 1994).
En el frente cambiario, como meca-
nismo de lucha contra la inflación, Méxi-
co optó desde 1988 por la estabilidad del
tipo de cambio nominal. En 1998 eligió
un tipo de cambio fijo con respecto al
dólar de Estados Unidos, seguido por un
sistema de devaluación pre-anunciada, el
cual se sustituyó en 1991 por una banda
cambiaria, que se mantendría hasta 1994.
Como resultado, dada la existencia de una
devaluación nominal inferior a la infla-
ción, se produjo una fuerte revaluación de
la moneda; este rezago cambiario sólo se
revertiría durante la crisis de 1994.
México:
Devaluación nominal e inflación
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Adicionalmente, fruto de la iniciati-
va del secretario del Tesoro de los Estados
Unidos, Nicholas Brady, México se hizo
merecedor a una significativa reducción
de su deuda externa a través del Plan Bra-
dy4. Este Plan reconocía la imposibilidad
de lograr el pago total de la deuda de al-
gunos países latinoamericanos en las con-
diciones en que fueron pactadas, para lo
cual instó a los bancos comerciales a con-
ceder una reducción voluntaria en el sal-
do de la deuda externa; en febrero de 1990
México consiguió que sus acreedores co-
merciales redujeran en un 11,9% el valor
nominal de la misma.
Por su parte, Argentina, luego de va-
rios intentos fallidos de estabilización,
inició las reformas hacia 1989, consolidán-
dose con la llegada de Carlos Menem a la
presidencia. En el ámbito comercial, la
apertura inició en 1989, cuando el aran-
cel máximo ascendía al 65% y el arancel
promedio alcanzaba el 39%; el grueso de
la liberalización de las importaciones se
produjo en abril de 1991, y ya para 1993
el arancel máximo bajó al 30% y el aran-
cel promedio descendió al 15%.
Sin embargo, el grueso de la reforma
económica argentina se elaboró en torno
al Plan de Convertibilidad, diseñado por
el ministro de Economía Domingo Feli-
pe Cavallo. El elemento principal del Plan
fue la adopción del régimen cambiario
de Caja de Conversión, caracterizado por
una autoridad monetaria que emite bi-
lletes y monedas convertibles a una mo-
neda extranjera ancla, a una tasa de
cambio fija, siempre en función directa
y estricta de las reservas internacionales.
En Argentina se impuso una paridad de
1 a 1 del peso argentino con el dólar y se
estableció la libre convertibilidad y el res-
paldo de la base monetaria por las reser-
vas internacionales5.
El mecanismo de convertibilidad, al
vincular directamente la política moneta-
ria con el resultado de la balanza de pa-
gos, lleva a una férrea ortodoxia monetaria,
que en episodios de choques externos que
impliquen una disminución o un lento
crecimiento de las reservas internacionales,
puede generar una fuerte contracción mo-
netaria, con severas consecuencias en el ni-
vel de actividad económica (León, 2001).
De igual forma, el mecanismo de conver-
tibilidad evita que la emisión monetaria
pueda ser utilizada como fuente de finan-
ciación del gasto público.
4. El Plan Brady fue propuesto por el gobierno de los Estados Unidos con el propósito de lograr una
reducción voluntaria de la deuda con la banca comercial como medio para aliviar la carga del servicio de la
deuda y para reducir las necesidades de financiamiento de los deudores en problemas. Tras esta iniciativa
existía el interés de preservar sus principios jurisdiccionales, financieros, así como una razón estratégica y
geopolítica (Garay, 1999).
5. El Gobierno argentino no fue del todo ortodoxo puesto que dentro del saldo de reservas internacionales
incluyó algunos títulos de deuda por él emitidos para respaldar la base monetaria, con lo cual las reservas de
dólares oscilaron entre el 60% y el 90% de acuerdo con el ciclo económico. (Macedo y Farhi, 2002).
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En el frente fiscal, dada la reducción
en los ingresos tributarios por impuestos a
las exportaciones e importaciones, se pro-
curó aumentar por otras vías el recaudo.
Argentina, uno de los primeros países lati-
noamericanos en adoptar los impuestos al
valor agregado6, incrementó el IVA del 14%
en 1990 a 18% en 1992, al tiempo que
amplió considerablemente la base gravable
y mejoró los mecanismos anti-evasión. Al
mismo tiempo, se incrementó el impuesto
a la renta, pasando del 20% al 30% en abril
de 1992 (Rozenwurcel, 1994).
Igual que México, Argentina se pro-
puso una fuerte reducción del tamaño del
Estado. El caso argentino muestra desde
1990 importantes privatizaciones, entre las
que se destaca la privatización de la empre-
sa estatal de petróleos, Yacimientos Petro-
líferos Federales (YPF), la cual empezó en
junio de 1993 con la venta del 40% de las
acciones de la empresa y que culminó con
su adquisición por parte de la petrolera es-
pañola Repsol en 1999. Otras empresas
privatizadas fueron la telefónica Entel y la
aerolínea estatal Aerolíneas Argentinas.
Según Rozenwurcel (1994), desde 1990
hasta mediados de 1994, las privatizaciones
brindaron recursos cercanos a los USD
17.300 millones, los cuales compensaron la
imposibilidad de financiar con emisión
monetaria al gobierno. Los ingresos por pri-
vatizaciones permitieron reducir el déficit
fiscal y el saldo de la deuda pública7. Una
mayor disminución en el saldo de la deu-
da pública se consiguió el 7 de abril de
1993, cuando accedió al Plan Brady.
En contraste, Chile no aparecía en ese
entonces como alumno destacado de la
clase. Luego del golpe militar de 1973,
puso en marcha políticas de mercados li-
bres y privatizaciones, reformas institucio-
nales de corte neoliberal, que llevaron a
una fuerte eÍisis económica a principios
de los ochenta (French-Davis y Tapia,
2001). Chile era, en cierto nœdo, repi-
tente del curso dictado por el FMI, por lo
que se acercó con precaución y pragma-
tismo a las recomendaciones.
Brasil, por su parte, solo inició la es-
tabilización de su economía bajo la tutela
del Consenso de Washington hacia 1993,
con el Plan Real. Éste, al igual que el ar-
gentino, se inició en un contexto de hipe-
rinflación y de desgaste de otros programas
de estabilización; consistía en una combi-
nación de austeridad fiscal, una tasa de
cambio semiflotante, control de la oferta
monetaria y límites a los precios y los sa-
larios (Blanco, 1999).
6. Argentina adoptó el Impuesto al Valor Agregado (IVA) a mediados de la década de los setenta.
7. La privatización de Entel y Aerolíneas Argentinas se hizo intercambiando dichas empresas por títulos de
deuda pública externa e interna con un valor nominal de USD 6.500 millones (Rozenwurcel, 1994).
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3. UN PRIMER INFORME
DE CALIFICACIONES:
MÉXICO Y ARGENTINA 1991-1994
Las reformas llevadas a cabo por América
Latina mostraron sus resultados prelimi-
nares en el primer lustro de los noventa.
Como consecuencia de una renovada con-
fianza de los inversionistas en economías que
seguían el camino que se creía era el indica-
do, así como una serie de factores exter-
nos, el capital retornó a América Latina.
La confianza de los inversionistas pro-
venía principalmente de la adopción de
un paquete neo-ortodoxo, cuyo eje cen-
tral era una política anti-inflacionaria y de
equilibrio fiscal, que hacía uso del tipo de
cambio como ancla de estabilización
(León, 2002). Como lo muestran las ci-
fras, la lucha contra la inflación y el des-
orden fiscal fue exitosa.
América Latina:
Ingresos netos de capitales y transferencias de recursos externos
(1981-1993, USD miles de millones)
1980-89 1991-94
Inflación (Var.% IPC) 9 231,81 27,91
Déficit fiscal (% PIB) 6.62 1,30
Crecimiento (Var. % PIB) 1,20 4,10




(Promedios anuales 1980-1989 y 1991-19948)
Fuente: CEPAL.
8. Incluye información de 19 países procesada por la CEPAL.
9. Excluye a Brasil, que inició el programa de estabilización hacia 1994, por lo que su inflación excedió los
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Por otra parte, la recesión en Estados
Unidos presionó a las autoridades mone-
tarias a disminuir las tasas de interés, que,
frente a las políticas monetarias anti-in-
flacionarias de América Latina, generaron
un amplio diferencial de tasas de interés
en favor de los inversionistas extranjeros.
Esta oportunidad de alta rentabilidad,
Libor
(Dic/1984-Dic/1996, % anual de Libor de 3 meses)
Fuente: Bloomberg
junto con la garantía de mercados finan-
cieros y de capitales libres, tasas de cambio
estables, así como los cambios introduci-
dos en la reglamentación de la Comisión
de Valores de Estados Unidos en favor de
la inversión de cartera en los países en de-
sarrollo, terminaron por atraer grandes vo-
lúmenes de capital hacia América Latina.
México y Argentina:
Principales indicadores macroeconómicos
(Promedios anuales 1980-1989 y 1991-1994)
Fuente: CEPAL y FMI.
México Argentina
1980-89 1991-94 1980-89 1991-94
Inflación (Var.% IPC) 70,04 13,58 354,96 40,62
Déficit fiscal (% PIB) 8.52 1,89 3,65 0,49
Crecimiento (Var. % PIB) 1,52 3,55 -0,70 8,20
















































P O L Í T I C A S  P Ú B L I C A S
275
P E R S P E C T I V A  E C O N Ó M I C A  E  I N T E G R A C I Ó N
El informe de calificaciones de Méxi-
co como alumno del FMI fue, para ese
entonces, muy prometedor. Entre los in-
dicadores económicos se destaca el haber
recibido el 49% de las entradas de capital
a América Latina; la reaparición del creci-
miento económico; el comienzo de las
negociaciones del Tratado de Libre Co-
mercio de América del Norte (TLCAN);
la inflación de un dígito en 1993; la con-
siderable reducción del déficit fiscal y de
la deuda pública; y el ingreso a la Organi-
zación para la Cooperación y el Desarro-
llo Económico (OCDE), en 1994.
Para Argentina los resultados fueron
igualmente satisfactorios. La adopción de
la caja de conversión y la disminución del
Estado generaron una percepción de bajo
riesgo y estabilidad macroeconómica, que
fue premiada por los mercados interna-
cionales de capital. Entre otros indicado-
res, se destaca el haber logrado reducir la
inflación del 2.313% en 1990 a menos
del 5% en 1994; crecimiento económico
del 8,2% promedio anual en el periodo
1991-1994; recuperación de la inversión,
que creció un 25,7% promedio anual en
el mismo periodo; expansión del crédito
bancario y la demanda interna.
En materia de comercio exterior, en
México y Argentina, como consecuencia
de la reducción de los aranceles10, la recu-
peración de la demanda doméstica y la so-
brevaluación real de la moneda, la balanza
comercial y la cuenta corriente se tornaron
deficitarias. El déficit en cuenta corriente
se financió con el superávit existente en la
cuenta de capitales de la balanza de pagos,
alimentada por el ingreso de divisas por
privatizaciones, inversión extranjera, recur-
sos de portafolio y crédito externo.
Por los buenos resultados de las re-
formas, México y Argentina recibieron
gran variedad de “condecoraciones”, des-
tacándose como “milagros económicos” o
“ejemplos por seguir”.
A continuación se reseñan varios de los
“galardones” recibidos por México y Argen-
tina, algunos de los cuales fueron otorga-
dos con algunos meses de anticipación a la
aparición de severas crisis económicas:
10. Según la Cepal, pasaron de tener un nivel promedio del 35% al 20% a finales de los noventa.
MÉXICO
• “El club de países ricos lo enaltece como el per-
fecto estudiante de economía. ¿Qué mejor can-
didato para el estrellato que este país de 85
millones de habitantes, que se quebró pública-
mente durante la última década y que desde en-
tonces se ha encaminado en dramáticas y exitosas
reformas económicas?” (The Economist, 1993).
• “La reforma de México nos permite una nueva
perspectiva económica, sin agobios de deuda, in-
flación o déficit; un nuevo horizonte de equidad
social, sin iniquidades crecientes; y una nueva
institucionalidad política, plural, cívica y demo-
crática (Sexto informe presidencial de Carlos Sa-
linas de Gortari, noviembre de 1994).
• “El resultado fue un notable éxito en muchos fren-
tes. México inició 1994 con una economía forta-
lecida y más integrada a los mercados globales,
con su membresía al NAFTA y un inminente in-
greso a la OCDE, así como un compromiso con un
régimen de libre mercado que consolida muchas
de las reformas que ha implementado.” (Discurso
del ex-director gerente del FMI, Michel Camdes-
sus, en la 25ª Conferencia del Consejo de las Amé-
ricas, Washington, mayo 22 de 1995).
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Sin duda alguna, México y Argenti-
na izaban orgullosas la bandera del Con-
senso de Washington; a su vez, los defensores
del Consenso de Washington usaban el éxi-
to inicial de México y Argentina como es-
tandarte en toda América Latina.
4. UN CAMPANAZO DE ALERTA:
MÉXICO Y EL EFECTO TEQUILA
En 1994, cuando los mercados internacio-
nales de capital y las entidades multilatera-
les celebraban la transformación económica
de América Latina, una serie de sucesos
infortunados llevaron a México a una pro-
funda crisis económica, que, a través del
efecto tequila, llegaría a Argentina y otros
países de la región. Los mejores alumnos
del curso mostraban sus debilidades.
México, pese haber ganado la batalla
contra la inflación, el desorden fiscal y la
apatía de los inversionistas, no había tenido
éxito en la guerra contra el bajo crecimien-
to económico. Un artículo publicado por
Rudiger Dornbusch y Alejandro Werner en
el primer trimestre de 1994, llevaba un tí-
tulo, por demás, lapidario:“México: esta-
bilización, reforma y cero crecimiento”.
Tal opinión, compartida por otros
prominentes economistas, se basó en el
hecho de que México, no obstante haber
recibido ingentes flujos de capital en los
primeros años de los noventa, alrededor
de USD 45.886 millones en el período
1990-93, presentaba niveles de crecimien-
to económico e inversión todavía bajos.
En el período 1991-1994 el crecimiento
del PIB alcanzó 3,5% promedio anual,
mientras que en los períodos 1971-1980
y 1981-1989 ascendió a 6,7% y 1,5% pro-
medio anual respectivamente. Así mismo,
la inversión bruta fija del período 1991-
1994 fue del orden del 19,4% del PIB,
mientras que en el período 1977-1980 y
1981-1990 alcanzó el 25,9% y 20,1% del
PIB (French-Davis y Ocampo, 2001). Se
evidenciaba entonces que el crecimiento
y la inversión eran no muy superiores a
los presentados en los ochenta y apenas
representaban una fracción de los presen-
tados en los setenta.
Adicionalmente, algunos indicadores
macroeconómicos mexicanos distaban de
ser los mejores: la sobrevaluación real del
peso mexicano alcanzaba el 30%; el déficit
en cuenta corriente ascendió al 6,1% del
PIB en el período 1991-1994; el 67% del
capital que ingresó en el período 1990-
ARGENTINA
• “Él (Domingo Cavallo) y el Presidente (Carlos Me-
nem), han hecho de Argentina uno de los más
grandes éxitos económicos de la historia de la dé-
cada…, sin duda, del siglo” (Visita del Secretario
de Estado de los Estados Unidos, Warren Christo-
pher, a Buenos Aires, febrero 29 de 1996)
• “… cuando vengo a Argentina ya no veo los dra-
máticos síntomas de la crisis, sino lo que es en
muchos aspectos un modelo para el éxito“ (Visita
del ex-director gerente del FMI, Michel Camdes-
sus, a la Academia de Ciencias Económicas, Bue-
nos Aires, mayo 27 de 1996)
• “Argentina merece nuestras felicitaciones por su
perseverancia en la aplicación de políticas pruden-
tes” (Declaraciones del ex-primer subdirector ge-
rente del FMI, Stanley Fischer, como conclusión a
la tercera revisión del acuerdo entre el FMI y Ar-
gentina, mayo 26 de 1999).
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1993 fue de corto plazo; en 1994 la deu-
da de corto plazo equivalía al 170% de las
reservas internacionales, entre otros.
No obstante la existencia de funda-
mentos económicos débiles durante los
primeros años de los noventa, México re-
cibió el beneficio de la duda. Era alumno
modelo del Consenso de Washington, reci-
bía capital extranjero a manos llenas, te-
nía baja inflación y un balance del sector
público equilibrado.
Era claro que el desorden de los
ochentas, causado por gobiernos y políti-
cas económicas indisciplinadas, era cosa
del pasado. En palabras del gobernador del
Banco de México en 1994, el desbalance
externo obedecía a los flujos de capitales,
no a la política monetaria o fiscal, por lo
tanto, no hay razón para preocuparse
(Montes, 1998).
Durante 1994 varios hechos llevaron
a los inversionistas, locales y extranjeros, a
desconfiar de México. Primero, el día de
año nuevo, el mismo día en el que el TL-
CAN entró en vigor, se produjo un levan-
tamiento guerrillero en Chiapas, liderado
por el Ejército Zapatista de Liberación
Nacional (EZLN); luego, en marzo, fue ase-
sinado Luis Donaldo Colosio, candidato
presidencial del PRI; en septiembre fue ase-
sinado el Secretario General del PRI; en
noviembre renunció el sub-procurador ge-
neral de la nación, quien estaba a cargo de
la investigación del asesinato de su herma-
no, el Secretario General del PRI.
Al suceder estos hechos, la confianza
de los mercados o sentimentals, que sopor-
taba los desequilibrios en los fundamen-
tos económicos o fundamentals, se perdió.
Se produjo, por ende, una fuerte fuga de
capitales, que, junto con el aumento de
las tasas de interés en Estados Unidos en
febrero de 1994, resultó en una conside-
rable disminución de las reservas interna-
cionales. Esto llevó a que el 22 de
diciembre de 1994 se liberara el tipo de
cambio, con lo que se pasó de 3,5 pesos
por dólar a 7,5 pesos.
Luego de casi una década, existe cier-
to grado de consenso en las causas de la
crisis mexicana de 1994-95. Se converge
en que el éxito en atraer capital extranje-
ro socavó los fundamentos de la econo-
mía al causar una gran apreciación del
peso, una baja competitividad de la in-
dustria mexicana, una inadecuada asig-
nación de recursos y una creciente
fragilidad financiera.
Éste fue el costo de una visión parcial
de los mercados de capital, que sólo mira-
ban los méritos indudables de muchos
logros de México, pero no los problemas
que subsistían (baja inversión y pobreza)
y los que se estaban creando (déficit ex-
terno y una creciente acumulación de pa-
sivos externos potencialmente volátiles)
(French-Davis, 1999).
Estados Unidos dirigió un rescate de
magnitudes nunca antes vistas en ese en-
tonces. Pese a la falta de apoyo por parte
de Europa y Japón al interior del FMI y
el Banco Mundial, el Departamento del
tesoro de los Estados Unidos logró articu-
lar una línea de crédito de USD 50.000
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millones. Para lograrlo tuvo que hacer uso
del Fondo de Estabilización Cambiaria,
que es una reserva de dinero que posee el
tesoro estadounidense para intervenciones
de emergencia en mercados cambiarios
extranjeros. Luego de esto, la situación se
estabilizó.
Como era de esperar, la crisis en Méxi-
co se propagó a América Latina. El conta-
gio se produjo principalmente por la
desconfianza de los inversionistas extran-
jeros, quienes, temiendo réplicas en los
demás países, salieron en desbandada de
la región. Como consecuencia de lo ante-
rior, en 1994 salieron de la región cerca
de USD 22.000 millones.
La desconfianza de los inversionis-
tas fue aún más fuerte en aquellos países
con marcadas similitudes con México.
Por ende, Argentina, el otro alumno
modelo, fue objeto de considerables sali-
das de capital.
Muchos inversionistas, locales y ex-
tranjeros, evidenciaron que Argentina y
México ostentaban políticas y resultados
similares, por lo que temieron un desen-
lace parecido. En virtud del sistema de caja
de conversión11, la disminución en los flu-
jos de capital hacia Argentina, dado el dé-
ficit en cuenta corriente, generó una caída
en las reservas internacionales, que a su
vez presionó una política monetaria con-
traccionista.
Con el efecto tequila la convertibili-
dad demostró sus debilidades; el mecanis-
mo, pese a lograr la estabilización del tipo
de cambio y la inflación, introdujo fuer-
tes rigideces macroeconómicas, que se tra-
dujeron en una alta volatilidad de la
actividad económica y una alta vulnera-
América Latina, México y Argentina:
Ingresos netos de capitales y transferencias de recursos externos
(1991-1995, USD miles de millones)
Fuente: CEPAL
11. Según el cual la base monetaria debe estar respaldada por el saldo de reservas internacionales a una tasa
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bilidad frente al sector externo. Prueba de
ello es que en el período 1994-1995 el cre-
cimiento económico pasó de 5,8% a -
2,9%; en el mismo período el desempleo
pasó de 11,5% a 17,5%.
La contracción monetaria en Argenti-
na llevó al menor crecimiento económico
y al debilitamiento del sistema financiero,
que terminó en una crisis bancaria de gran-
des proporciones. Según Asobancaria
(2002), entre diciembre de 1993 y mayo
de 1994 la banca argentina perdió el 15%
de los depósitos, la calidad de la cartera se
deterioró hasta niveles del 16,3% y el nú-
mero de entidades se contrajo en un 20%.
La situación se solventó con un rescate di-
señado por el Banco Mundial, el cual as-
cendió a USD 12.000 millones, destinados
a respaldar el sistema bancario.
Adicionalmente, se hizo evidente que
la Caja de Conversión no asegura bajos
niveles de riesgo para la economía. Pese a
que la convertibilidad se adopta para eli-
minar el riesgo de fuertes ajustes cambia-
rios, éste permanece; la estampida de
capitales durante 1995 demuestra que
los inversionistas buscaban anticiparse a
una eventual devaluación o moratoria de
la deuda.
La crisis de México y el contagio de
que fue objeto Argentina y el resto de
América Latina, llevaron a que la región
disminuyera su ritmo de crecimiento, en
lo que se conoció como el efecto tequila.
En contraste, Brasil, que apenas em-
pezaba a estabilizar su economía por me-
dio del Plan Real, recibió USD 19.951
millones netos durante 1995, mientras que
la región experimentó salidas netas por
USD 685 millones.
Así mismo, Chile salió bien librada del
contagio regional. Chile y México eligie-
ron distintos caminos en el tratamiento de
los ingresos de capitales, la política cam-
América Latina, México y Argentina:
Crecimiento del PIB
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biaria y la regulación y supervisión pruden-
cial del sistema financiero. Como resulta-
do, Chile emergió casi inmune frente al
tequilazo (French-Davis y Ocampo, 2001).
5. EL FMI FRENTE AL DESCALABRO
DE SU MEJOR ALUMNO
Para el FMI y otras autoridades económi-
cas de la región, la ocurrencia de la crisis en
México y Argentina fue consecuencia de
hechos infortunados, que poco o nada te-
nían que ver con la política económica re-
comendada por el Consenso de Washington.
El FMI explicó en su momento que la
crisis se debió a una simple relajación de la
política económica frente a varias pertur-
baciones internas infortunadas (Camdes-
sus, 1997). Según Camdessus, ex-director
gerente del FMI, no hubo error alguno en
las recomendaciones de liberalización, pri-
vatización y uso del tipo de cambio como
eje de la estabilización; lo que hubo fue una
incorrecta implementación del modelo, en
especial cuando México tuvo que enfren-
tar choques externos e internos.
También se argumentó que el pro-
blema fue la falta de institucionalidad en
América Latina. Otros encontraron el ori-
gen de la crisis en la falta de transparencia
en la información, la ocurrencia de asesina-
tos políticos y ataques guerrilleros, la inade-
cuada supervisión bancaria, o la presencia
de choques externos, tales como el aumen-
to de las tasas de interés en Estados Unidos.
En opinión de algunos, los eventos
inesperados y desestabilizadores, tales como
los asesinatos y los movimientos guerrille-
ros, tan sólo fueron un acelerador de la cri-
sis. Para Krugman (1995), de no presentarse
estos hechos, México no se hubiera estre-
llado en 1994, pero muy seguramente no
hubiera logrado esquivar el 1995.
En todo caso, una vez desembolsados
los paquetes de salvamento a México y Ar-
gentina, que sum an cerca de USD 62.000
millones, el Consenso de Washington resultó
debilitado.
El FMI se vanaglorió de su actuación
en México y Argentina, de su capacidad
para articular grandes rescates internacio-
nales, al tiempo que instó a la región a con-
tinuar y profundizar las reformas de
principios de la década (Camdessus, 1996).
Desde ese entonces preocupaba el
devenir del Consenso de Washington, ya que
parecía no ser el libro de texto adecuado
para América Latina. Preocupaba más aún
el futuro de los alumnos del curso.
6. MÁS ADVERTENCIAS IGNORADAS:
MÁS ALUMNOS PIERDEN EL AÑO
Como se temía, luego de la crisis de Méxi-
co y el efecto tequila las crisis reaparecie-
ron. Esta vez cayeron en desgracia alumnos
de América Latina y Asia, que, igual que
México, ostentaban el título de ser los
mayores receptores de capital: Tailandia
por el sudeste asiático, Rusia por Asia, y
Brasil y Argentina por América Latina.
Con interesantes similitudes, alum-
nos del Consenso de Washington alrededor
del planeta entraron en situaciones de ines-
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tabilidad y vulnerabilidad, que los lleva-
ron a enfrentar ataques especulativos, fuga
de capitales, crisis cambiarias y, en algu-
nos casos, declaraciones de moratoria.
En el primer caso, hacia 1997 el su-
deste asiático, luego de décadas de creci-
miento y desarrollo económico sin
precedentes, se enfrentó a una fuerte fuga
de capitales, especulación cambiaria y des-
aceleración económica.
Entre los fundamentos económicos
de Tailandia e Indonesia, países donde
empezó la crisis, se encontraban algunos
comunes con la crisis mexicana de 1994,
como son la sobrevaluación real de las
monedas; la existencia de un amplio des-
equilibrio en cuenta corriente, financiado
con grandes flujos de capital de corto pla-
zo; altos niveles de endeudamiento exter-
no; niveles de deuda de corto plazo que
excedían el saldo de las reservas interna-
cionales; equilibrio fiscal y monetario, en
medio de la desaceleración económica.
Así mismo, el texto base utilizado por
los alumnos asiáticos durante principios
de los noventa se asemejaba mucho al de
América Latina: monedas sanas, mercados
libres y presupuestos fiscales equilibrados.
Igual que México, compartieron “galardo-
nes”, entre los cuales se cuenta el libro del
Banco Mundial El milagro asiático, publi-
cado meses antes de la crisis. Para Krug-
man (1999), la experiencia mexicana
sugería que, cuando ocurriera un cambio
en la apreciación del mercado sobre Asia,
éste sería agudo y difícil de manejar.
Al igual que se argumentó meses an-
tes de la crisis de México, se defendió la
sostenibilidad de los fundamentos econó-
micos bajo la consigna de que el desequi-
librio tenía un origen privado y, por tanto,
no debía ser fuente de preocupación. In-
fortunadamente, el sudeste asiático tam-
bién entró en crisis.
El contagio al resto de la región (In-
donesia, Corea y Malasia) se produjo por
el comportamiento de los inversionistas
internacionales, quienes percibían la exis-
tencia de un “modelo asiático”.  También
influyó la existencia de vínculos comer-
ciales y financieros entre los países.
Las similitudes no terminan allí. El
FMI articuló otro multimillonario rescate
en favor de los países en crisis. Esta vez,
junto con los países del G-7, apoyó con
USD 95.00014, cantidad que se desembol-
só con ciertas exigencias, tales como la
defensa del tipo de cambio vía aumentos
en las tasas de interés, mayor apertura fi-
nanciera y de capitales, así como políti-
cas fiscales y monetarias contractivas.
Con claridad, estas políticas no obe-
decían a los fundamentos económicos de
la región, ya que la contracción monetaria
y fiscal profundizaba la recesión. Para Krug-
man (1999), el FMI y el Departamento del
Tesoro de los Estados Unidos, practicaron
un ejercicio de psicología de aficionados,
12. Corea obtuvo USD 55.000 millones, Indonesia USD 33.000 millones y Tailandia 17.000 millones.
(Stiglitz, 2002).
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en el que trataban de convencer a los mer-
cados adoptando políticas macroeconómi-
cas que exacerbaban las recesiones, en vez
de aliviarlas.
Esta actuación, que generó ingentes
críticas de la comunidad económica in-
ternacional se repetiría meses después,
durante la crisis de Brasil. Pero, antes de
la crisis de Brasil de 1999, apareció la cri-
sis de Rusia.
Rusia, presionada por el FMI, el Ban-
co Mundial y el Departamento del Teso-
ro de los Estados Unidos, escogió desde
principios de la década una rápida transi-
ción a la economía de mercado como
medio para acceder al capitalismo.
La terapia de choque incluyó una pri-
mera ronda de rápida liberación de los
mercados de bienes, servicios y capitales,
seguida por una de política monetaria y
fiscal contraccionista.
Esta estrategia, según Stiglitz (2002),
llevó a la peor devastación económica que
haya sufrido Rusia desde la Segunda Gue-
rra Mundial: en el periodo 1990-1999, la
producción industrial cayó casi un 60%,
mientras que el PIB lo hizo en 54%; en
1989 apenas el 2% de los rusos estaba en
la pobreza, mientras que a finales de 1998
lo estaba el 23,8%.
Con la crisis del Sudeste Asiático se
produjo la salida de capitales de los mer-
cados emergentes hacia mercados más se-
guros, fenómeno conocido como flight to
quality. Este fenómeno, unido a la baja de
los precios del petróleo, acercó a Rusia a
la cesación de pagos. En julio de 1998,
pese a múltiples voces que alertaban so-
bre la corrupción gubernamental, el FMI
acudió al rescate con USD 4.800 millo-
nes; tres semanas después, en julio 17 de
1998, Rusia anunció la devaluación y
moratoria sobre su deuda en rublos.
Se acusó al FMI de adoptar políticas
erradas, que buscaban una transición rusa
al capitalismo que favoreciera los intere-
ses económicos estadounidenses, de pres-
tar miles de millones de dólares a un
gobierno corrupto, y de fracasar en su in-
tento de estabilizar la economía.
Meses después Brasil, que en 1993
había iniciado su programa de estabiliza-
ción en la escuela del FMI, entró en rece-
sión. En parte como consecuencia de la
aversión de los inversionistas frente al ries-
go de los mercados emergentes (flight to
quality), Brasil fue objeto de fuertes ata-
ques especulativos, que obligaron a adop-
tar una política monetaria y fiscal
contraccionista para defender el real.
La recesión se hizo más profunda con
las medidas contraccionistas exigidas por
el FMI. Al mismo tiempo, fruto del au-
mento de las tasas de interés, el costo de
la deuda pública brasilera se incrementó,
y así se amplió el déficit fiscal. Se produ-
jo, entonces, un círculo vicioso, en el cual
Brasil aumentaba las tasas de interés para
aumentar la confianza de los mercados,
pero al hacerlo, exacerbaba la recesión y
el déficit fiscal, que era la principal fuente
de desconfianza. El 15 de enero de 1999,
luego de la renuncia del director del ban-
co central y anuncios de posible morato-
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ria federal, Brasil dejó de defender el real
y permitió su libre flotación.
Hasta aquí se ha evidenciado que el
libro de texto usado por el FMI, escrito
alrededor de las políticas del Consenso de
Washington, ha tenido infortunados y con-
troversiales resultados en los países en que
se ha implementado. Son varios los casos
de actuaciones miopes, de crisis fruto de
la vulnerabilidad generada por las refor-
mas, de intervenciones y rescates costosos
e infructuosos. Pero falta el más reciente y
profundo fracaso: el del otro alumno pre-
ferido por el FMI, Argentina.
7. EL ÚLTIMO GRAN ALUMNO
DEL FMI: ARGENTINA13
Argentina, como resultado de los efectos
combinados de las crisis asiática, rusa y
brasilera, entró en una fuerte recesión ha-
cia 1999.  Durante este año el PIB decre-
ció en 3,4%; la formación bruta de capital
fijo cayó en 12,6%; el desempleo ascen-
dió a 14,3%; y la inflación se tornó nega-
tiva (-1,8%). En el ámbito fiscal, el déficit
se hizo cada vez mayor ante un bajo re-
caudo y la necesidad de recurrir a présta-
mos externos para financiar el gasto.
Al igual que durante el efecto tequila,
la desconfianza generalizada de los inver-
sionistas en la economía argentina se ma-
nifestó en salidas de capitales y ataques
especulativos, que generaron presiones al
sistema de convertibilidad y una mayor
desaceleración económica.
Estas deficiencias las trató de corregir
el recién posesionado Fernando De la Rúa
por medio de numerosas medidas fiscales.
Sin embargo, éstas no tuvieron éxito e in-
cluso los pocos resultados económicos lle-
varon a la salida de dos ministros de
Economía, José Luis Machinea y Ricardo
López Murphy, en un espacio de aproxi-
madamente quince días.
En su remplazo fue designado Do-
mingo Cavallo, exministro de Economía
del gobierno de Menem, quien intentó
por medio del Plan de Competitividad y
el Plan Déficit Cero solucionar la crisis,
aunque sin éxito. En noviembre de 2001
Argentina cayó a la calificación SD (Se-
lective Default).
De ahí en adelante la situación de la
economía argentina se hizo caótica. El bajo
crecimiento y el bajo recaudo impidieron
cumplir con las metas del FMI, entidad
que retiró su apoyo el 5 de diciembre de
2001 (Sturzanegger, 2002). Todo esto re-
sultó en un retiro masivo de los inversio-
nistas locales y extranjeros. La corrida
bancaria forzó a la declaración de feriados
bancarios y el congelamiento de depósi-
tos (corralito financiero) en los primeros
días de diciembre.
El 2 de enero de 2002 fue designa-
do un nuevo Presidente de la Repúbli-
ca, Eduardo Duhalde, quien de inmediato
13. Corea obtuvo USD 55.000 millones, Indonesia USD 33.000 millones y Tailandia 17.000 millones
(Stiglitz, 2002).
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decretó la devaluación de la moneda y la
pesificación de la economía, que consiste
en la conversión a moneda nacional de
todos los activos y pasivos antes nomina-
dos en moneda extranjera.
Esta vez, el respaldo del FMI fue más
difícil de conseguir. Sólo a principios del
2003, y luego de incumplir compromisos
con el exterior por casi USD 4.300 millo-
nes, inclusive con el Banco Mundial y el
BID, se logró firmar un acuerdo con el
FMI, con el cual consiguió ponerse al día
con los pagos a las entidades multilatera-
les y estabilizar el tipo de cambio.
En suma, la producción y el empleo
cayeron: el PIB creció -3,4%, -0.8%, -4.4%
y -11% en 1999, 2000, 2001 y 2002, res-
pectivamente; el desempleo, para los mis-
mos años, ascendió al 14,3%, 15,1%, 17,4%
y 21,5%. La estabilidad macroeconómi-
ca y el orden social de los que gozó Argenti-
na a principio de la década se resquebrajaron,
dando paso al  caos económico.
8. ¿HASTA DÓNDE ES CULPABLE
EL MAESTRO?
La evidencia demuestra que el libro de
texto utilizado por el FMI es obsoleto e
insuficiente. Nadie puede negar la conve-
niencia de conseguir la estabilidad ma-
croeconómica que tanta falta hizo en
América Latina durante los ochenta, pero
también es claro que el Consenso de Was-
hington, tal y como se encuentra formu-
lado, es necesario, pero no suficiente.
Son varias las voces que se han alzado
contra las falencias del FMI. Se critica la
no inclusión de temas como la equidad,
el desarrollo democrático y sostenible, la
formación de recursos humanos, la trans-
ferencia de  tecnología, el desarrollo de la
infraestructura, la existencia de políticas
de competencia, entre otros (Stiglitz, 1998
y Serrano, 2000).
Las malas calificaciones de los más




Fuente: CEPAL, FMI y MECON.
1980-89 1991-94 1995-98 1999-02
Inflación (Var.% IPC) 354,96 28,23 0,60 9,25
Déficit fiscal (% PIB) 3.65 0,49 1,34 2,17
Crecimiento (Var. % PIB) -0,70 8,20 3,52 -4,98
Flujos netos de capital (% PIB) 2,10 4,05 2,22% -6,18%
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Washington, sin importar cultura o conti-
nente, parecen demostrar que el maestro
no cumplió a cabalidad con su tarea. Al
crear el FMI se propuso que la función, de
creación del FMI, que data de la reunión
de Bretton Woods de 1944 y del pensa-
miento keynesiano de la posguerra, es la
de promover la estabilidad del sistema eco-
nómico internacional, para lo cual debe
proveer los recursos necesarios para la
adopción de políticas expansivas por par-
te de países que así lo requieran.
Esto se ve reflejado en el numeral se-
gundo del primer capítulo del Convenio
Constitutivo del FMI14, que establece
como función del mismo:
“Facilitar la expansión y el crecimiento equi-
librado del comercio internacional, contribuyendo
así a alcanzar y mantener altos niveles de ocupa-
ción y de ingresos reales y a desarrollar los recursos
productivos de todos los países miembros como
objetivos primordiales de política económica”.
Según lo anterior, dado que existe
gran cantidad de bien fundadas críticas
respecto del impacto negativo en térmi-
nos de crecimiento y estabilidad econó-
mica mundial, el papel cumplido por el
FMI dista de ser siquiera aceptable.
Para algunos economistas (Krugman,
1999 y Stiglitz, 2002) resalta que el objeti-
vo original del FMI se ha desdibujado en
favor de la defensa de los intereses de la
comunidad financiera. Esto se ha hecho
evidente cada vez que esta entidad ha exi-
gido austeridad en momentos de recesión,
afectando severamente a las ya debilitadas
economías, mientras argumenta que con
esto se evitará llegar a eventos nocivos para
la confianza de los inversionistas, tales
como la inflación, la devaluación o la
moratoria. Igualmente, parece evidente
que el FMI presta con el fin de que la deu-
da de los acreedores sea efectivamente ser-
vida, no para que el país en problemas
pueda adoptar políticas expansivas.
Parece que el FMI prefiere, en contra
de su mandato original, privilegiar el pago
cumplido a los acreedores, en vez de velar
por la estabilidad y crecimiento de las eco-
nomías en problema.
Llaman también la atención aquellas
críticas que se preguntan por qué las polí-
ticas recomendadas por el FMI para Amé-
rica Latina y Asia contravienen la lógica
económica que enseña cualquier libro bá-
sico de economía, mientras que los países
desarrollados enfrentan las crisis apegán-
dose a dicha lógica.
Preocupa aún más saber que econo-
mías que en algún momento han desesti-
mado el libro de texto del FMI, como la
República Popular de China desde 1978,
Malasia durante la crisis de 1998, Chile y
Taiwán en los noventa, han tenido resul-
tados muy por encima de los alumnos de
la clase del FMI.
14. Adoptado en la Conferencia Monetaria y Financiera de las Naciones Unidas celebrada en Bretton
Woods, New Hampshire, el 22 de julio de 1944.
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El caso de América Latina en los no-
venta ilustra bien estas críticas. El FMI sim-
plificó en exceso la receta por implementar
en los países de la región, ignorando efec-
tos secundarios y problemas estructurales
de las economías y del sistema económico
internacional. Así mismo, una vez apare-
cieron las crisis, el FMI desestimó los fun-
damentos económicos de cada país,
prefiriendo en cambio homogenizar solu-
ciones, en claro detrimento de la estabili-
dad y viabilidad de algunas economías.
Esto se repitió en otros países alrededor
del mundo.
Por todo lo anterior puede concluir-
se, entonces, que la actuación del FMI en
América Latina y otros mercados ha sido
reprochable. Existe un alto grado de cul-
pabilidad por parte del maestro, quien,
libro en mano, impartió una clase poco
actualizada, incompleta y poco fundada
en la evidencia  empírica o la simple lógi-
ca económica, de la cual los alumnos no
podían salir bien preparados.
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